
































































さて Xm/ Im =(mP-w)r;==-rを投資の粗収益率と定義する。そのとき，J
〈 〈 切司十ρ



















(1・1〕 XHc1) =rH 1 Ci) 
(1・2) XLcIJ =rL Ic1J 
である。ただし， rH二 （mPH一w)r;, rL=(mPL-W）マで， それぞれの事象に
対応する投資の粗収益率を示す。同椋l乙（3）式より
(3・1〕 YH(i）ニ XHc1J-iL1Dc1J十ρG(I) 






( 6) Ve日〉二c(0）十SCl) 
で示される v(0）を最大にすることである。ただし， SCl）は第 1WJ首の株式
総額である。それゆえ， v （日〉の値を決定するためには，まず株式価格の決定
様式が検討されねばならない。

















を 1;aとしょう。そのとき， Q[MH(l) -Mz ol, 0；α］＝（MHC1〕－Mzm )Q[l, 
O；α］であるゆえ，




( 8) ScD ＝守L＋~ワCzc1〕向〕ミCz〔1) 〕




(9・1) CH〔D= Y HCD =Xuc1) -pBcD 




また， yLCO) < Q で企業が破産する可能性が存在するときは，
(11・1) CH〔1〕＝y H(1) =XHC1〕－illD〔1)＋ρG〔D
(11・2) Czc1) =0 
が成立する。しかるに，企業が発行する社債に関して，












（日〉 a Ve川 lcu 言o~戸~十立ずL言1
が成立する。いま第1期末lこα貨幣単位を確実に生む債券の価格 α／pと不確
実債券の価格 Q〔1,0；α1二 i;aとを比較しょう。両債券は第1期末にえられる
貨幣に関して，等しい期待値 αをもっ。 しかし不確実債券は分散 α戸をもつ
であろう。それゆえ，資金市場が危険選好的か中立的か危険回避的であるかに
応じて， 1／δ雲α／ρである。もし資金市場が中立的であるならば，叫式は



































(17) YLCI) =XLw -pBw孟O
が成立するように，投資を計画するであろう。
さて，制式を利用すれば，（1司式は
（日〉 v (0）ミ2 三と乙ICD十c(0) 
とかきかえる乙とができる。第1図の直線 AA’は同式の等号が成立する場合
のV(Ol とI(I）との関係を示すものである。この直線の縦軸切片はc(0）で，
その勾配は正である。直線 BB’は π＞1の場合に， (13）式の Vω と I(I）と
の関係を示すものである。乙の直線の縦軸切片は y(0）であり，またその勾配





































直線 BB’または BB＇’上に存在し，かつ直線 AA’上またはその上方lζ存在
する点が経営者にとって実現可能な投資計画を示すであろう。第4図から明ら
かなように，乙のような実現可能な投資計画が存在するための必要十分条件は


















の pおよび fLのもとで，投資額は内部留保額に比例し，その比例係数は lよ


















しかし， π＜1ならば，最適点はB点ではなく， U点（または Ceo〕＝0のと


















































一ω／。 1 ／~. 0 第 2 図















































( 2 )' lei〕＋Gm=LlD〔1)十Yeo）一Ceo)+L1Nm q〔1)
他方，註（7）によれば Nm=Nco）十L1Nc1〕として，
= XLくじ +pGm 十 XHCl〕-XLCl) 
(21) L1Dm十NmqcDρ8
：が成立する。（2）＇および（ 21）式より，











































































































で示される。もし， 'P=pであれば， Q〔M;S〕＝M/pである。 しかし， 本文で後述さ


















号、 p iJ J 
が成立する。一産業に属するすべでの企業が同ーの rHおよぴ rL をもっとすれば，
Pkはすべての企業において等しいであろう。
じかし， Modiglianiand Miller (12コはζの命題を導出する際，企業は破産する可能






















だし， B点の横座標♂は （ao-pk）／〔pk-p〕に等しいそれに対して， Modiglianiand 
Miller 〔12〕では， d＊ をこえる Bcll/S(l〕の範囲では， ikは曲線 BC＇のように描か
れることが主張されている。 これと関連した， かなり混乱した議論としては， Brewer 

























































































できる横軸に対して平行な直線を示し， また MRI曲線は I〔n<Io汁＝ p／〔p-n）・
{YcoJ-CcoJ〕の範囲では，縦軸を p-l+μ cただし， μ＝〔rH-rL〕〔日－p／の）できる
横軸に対して平行な直線を，また I〔1〕＝I*o〕で縦軸に対して平行な直線を示す。 MEI
直線と MRI曲線の交点Eが最適投資計画に対応し， 技術選択の問題は MEI直線と
128-
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Kaleckiのように， MEI直線のみが生産方法に依存すると考えれば，明らかに f を
最大にする技術が最適であり，技術選択は利子率から独立である（第2図Q2点〕。しか





























































÷－；＋µ－！~－－－－－－－－一一一 c D 
’ 
Y<o1-Cw1 I Btt) <l el凸 N1) q 1 
Ittl 。 1(1). l(l)海灘
附図 3 
る点から再び弾力的になると考えている。この考え方をわれわれのモデ、ノレのタームで示




1から p/(l-fJ）十μ－lに上昇する。 ただし， Oは株式発行費用の株式発行額に対す
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